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Resumo — p objetivo deste estudo 6 anali 
sar as reagoes do setor agn'cola as mudan- 
gas na liquidez, em particular no capital de 
giro dispom'vel para financiar a produgao. 
O trabalho est^ dividido em tres seg&es. Na 
primeira, 6 apresentado um modelo que 
permite analisar a influencia da liquidez, re 
presentada peia poupanga dispom'vel e cre- 
dit©, nas decisoes de plantio do empresa- 
rio rural. Na segunda segao, as condigoes 
de liquidez no setor agn'cola sao focaliza- 
das no piano macroeconomico. Analisa-se 
como as mudangas no capital de giro dispo- 
m'vel para financiamento da produgao in- 
fluenciam e sao influenciadas pelo desem- 
penho global da economia. Na ultima se- 
gao, os argumentos tedricos desenvolvidos 
nas duas primeiras segoes sao utilizados pa- 
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ra analisar as relagdes entre agricultura e 
liquidez, durante o pen'odo recessive 
1980-83, da economia brasileira. Mostra-se 
uma contragao da liquidez real agn'cola que 
ajuda a explicar a performance do setor de- 
pois de 1980. 
Abstract — The purpose of this study is to 
analyse the reactions of the agricultural sec- 
tor to changes in liquidity, particulary in 
available working capital for production fi- 
nancing. The paper is divided into three sec- 
tions. First is a framework for an analysis 
of the influence of liquidity, represented 
by available savings ancT credit, in farmers' 
planting decisions. Second is a study of the 
conditions of liquidity at the macroeconi- 
mic level, in that the relationship between 
available working capital for production fi- 
nancing and the global performance of the 
economy is analysed. Finally the theore- 
tical arguments developed above are used 
to analyse the relationship between liqui- 
dity and the agricultural sector during the 
1980-83 recessionary period of the Brazi- 
lian economy. A contraction of real agri- 
cultural liquidity is presented which helps 
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to explain the performance of the agricul- 
tural sector since 1980. 
Introdupao 
Dentro do diagndstico da recente crise 
brasileira, no campo economico, sao apon- 
tados como seus principais fatores o dese- 
quih'brio das contas externas e a crescente 
taxa de inflapao. A poh'tica de estabilizapao 
exercida pelo governo tem-se pautado prin- 
cipalmente pelo controle de liquidez da 
economia por meio de cortes nos dispen- 
dios publicos e restrigbes a expansao de 
cr6dito dos bancos oficiais e particulares. 0 
setor agncola, com um sistema de apoio a 
prodirtpao fortemente baseado no credit© 
rural, tern sofrido diretamente, e de forma 
diferenciada do setor industrial, os efeitos 
do aperto na liquidez da economia. 
O objetivo deste trabalho e analisar as 
reagoes do setor agncola as mudangas na 
liquidez, em particular a variagoes no capi- 
tal de giro dispom'vel para financiar a pro- 
dugao. 
O trabalho esta dividido em tres segoes. 
Na primeira, procura-se uma forma mais 
apurada de analisar a influencia do capital 
de giro agncola, representado pela poupan- 
ga disponi'vel e cr^dito, nas decisoes de 
plantio do empresario rural. Na segunda se- 
gao, as condigoes de liquidez no setor agn- 
cola sao focalizadas no piano macroecono- 
mico. Analisa-se como as mudangas no ca- 
pital de giro dispom'vel para o financiamen- 
to da produgao influenciam e sao influen- 
ciadas pelo desempenho global da econo- 
mia. Na ultima segao, os argumentos tedri- 
cos desenvolvidos nasduas primeiras segoes 
sao utilizados para analisar as relagbes entre 
agricultura e liquidez na experiencia brasi- 
leira recente. 
1. Influencia da Liquidez nas 
Decisoes de Plantio 
Nesta segao procura-se analisar a in 
fluencia do capital de giro agncola, repre- 
sentado pelas poupangas e pelo credit© dis- 
pom'vel, nas decisoes de plantio do empre- 
sario rural. A an4lise concentra-se no pen'o- 
do de curto prazo e focaliza apenas o agri 
cultor capitalista, ou seja, aquele que pro- 
duz basicamente para mercado, contrata 
mao-de-obra e aplica recursos financeiros 
visando a lucro e acumuiagao. 
Comega-se por discutir a diferenga na li- 
quidez associada ao capital de giro na agri- 
cultura e na industria. Sayad (1982) argu- 
menta que o capital de giro aplicado no 
setor industrial ^ mais li'quido do que o 
capital de giro aplicado no setor agrfcola, 
devido a especificidade do process© de pro- 
dugao em cada setor. Na agricultura, as va- 
riagoes sazonais do clima, o ciclo bioldgico 
e a separagao espacial e temporal das opera- 
gbes impedem o estabelecimento de um 
process© produtivo simultaneo e contmuo. 
O ciclo de produgao consiste, em geral, de 
um pen'odo anual para colheira, e os pro- 
dutores dispoem de pouca flexibilidade pa- 
ra ajustar a taxa de produgao dentro de um 
ciclo agn'colaO). Isto 6, uma vez plantada a 
cultura, nenhum produtor pode mudar a 
escala de produgao ou a terra sob utiliza- 
gao. Assim, o capital de giro que financia as 
decisoes de plantio na agricultura tern me- 
nor liquidez, ou seja, representa um ativo 
financeiro de prazo mais longo do que 
Bqueie associado ao setor industrial, onde 
o process© produtivo § simultaneo e con- 
tmuo, assim como o pen'odo de produgao 
§, em geral, mais curto em relagao ao 
setor agncola. 
A especificidade do process© produtivo 
e a conseqiiente menor liquidez do finan- 
ciamento da produgao na agricultura fa- 
zem com que as decisoes de plantio, neste 
setor, guardem semelhangas com as deci- 
soes de investimento no setor industrial. 
Tal como neste ultimo, as decisdes de 
produgao do empresdrio| rural implicam 
tres etapas: na primeira toma-se a decisao; 
na segunda tern lugar os dispendios finan- 
(1) Algumas prdticas culturais efetuadas du- 
rante o ciclo (adubagao, tratamentoa fi- 
tossanit^rios etc.), conferem uma margem 
para mudar essa taxa de produgao. 
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ceiros decorrentes da decisao e na tercei- 
ra, com uma certa defasagem de tempo 
em relagao £ etapa de decisao, tern lugar 
os resultados finals do processo. A partir 
dessa similaridade, discute-se, a seguir, os 
fatores que influenciam a decisao de plan- 
tio na agricultura. Ficar^ claro, com a 
evolugao dos argumentos, que esti se ex- 
pand indo o Increasing Risk Principle, de- 
senvolvido por Kalecki (1939) para deter- 
minapao de investimentos industrials, para 
as decis5es de plantio na agricultura. 
No comedo de cada safra ou ciclo de 
produgao, o emprescirio disp5e de uma 
certa quantidade de terra e de um estoque 
de capital fixo que serao combinados com 
outros fatores, definindo um m^todo de 
produpao associado a um determinado dis- 
pendio financeiro. No setor agn'cola, 6 
li'cito supor uma certa substitui^ao, (ex- 
ante) entre fatores, em cada ciclo. Por 
isso, uma certa quantidade de capital fi- 
nanceiro a ser aplicado pode estar associa- 
da a diferentes metodos de produpao. Pa- 
ra dados prepos esperados do produto fi- 
nal e custos dos fatores de produpao, uma 
quantidade especificada de capital finan- 
ceiro estar^, entao, associada a diferentes 
taxas esperadas de lucro referentes a dife- 
rentes metodos de produpao. Assume-se, 
aqui, que, para um certo valor a ser apli- 
cado (k) numa lavoura, o empresario esco- 
Iha a tecnica que maximize a taxa de 
lucro esperada. Desse modo, cada valor de 
k estara associado a uma taxa maxima de 
lucro esperada. 
Entre essas diferentes alternativas, o 
empresario ira decidir sobre a quantidade 
de recursos a ser aplicada na safra e o 
correspondente m^todo de produpao a ser 
utili2ado(2}. 
(2) Note que muitas dessas alternativas po- 
dem significar uma subutilizapao da terra 
e/ou do estoque de equipamento de capi- 
tal, disponfveis. Isto porque, dependendo 
dos pregos relatives dos fatores de produ- 
pao e insumos, para dada quantidade de 
capital financeiro a ser aplicado, pode ser 
A questao que se coloca a seguir 6 o 
que determina a quantidade 6tima de re- 
cursos financeiros a ser aplicada numa sa- 
fra. De acordo com a analogia feita ao 
modelo de Kalecki, na determinapao 6ti- 
ma de recursos numa safra, o empresario 
rural deve considerar o custo financeiro 
(taxa de juros) dos recursos a serem em- 
prestados bem como o risco associado ^ 
aplicapao do capital financeiro na ativida- 
de em questao. 
Permita-se tt', r e a representarem o 
lucro (meiximo) esperado para cada quan- 
tidade de recursos financeiros aplicados 
(k), a taxa de juros dos emprestimos e a 
taxa de risco associada ao capital total de 
giro a ser aplicado, respectivamente. O 
ganho h'quido do empresario (gj), associa- 
do a uma quantidade de capital financeiro 
aplicado, ser^: 
gj = tt' (r + o) kj 
Pelas condigoes triviais de maximiza- 
<pao, gj serci maximo no valor de k que 
satisfaz 
Portanto, a quantidade otima de recur- 
sos aplicados em uma safra sera aquela 
para a qual a taxa marginal de lucro espe- 
rado (dnVdk)\ e igual a soma das taxas de 
juros e de riscos (r + o), conforme ilustra- 
do na figura 1. 
Ate agora, assumiu-se que a taxa de 
risco (a) e a taxa de juros fr) sejam inde- 
pendentes da quantidade de recursos finan- 
ceiros que se quer aplicar. Pode-se argu 
mentar, entretanto, que o risco aumenta 
com a quantidade de recursos financeiros 
aplicados na produgao. Para uma dada 
quantidade de recursos prbprios disponf- 
mais lucrativo utilizar mais intensivamen- 
te trabalho ou insumos poupadores de 
terra, de modo que se torna racional para 
a firma nao usar parte da terra e/ou dos 
equipamentos em uma dada safra. 
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FIGURA 1 
TAXA DE RISCO CONSTANTE 
(r + a) 
dTT 
dk 
a i \ 
Ko Ki 
veis, quanta maior a quantidade de finan* 
ciamento externo maior o risco de perda 
Ifquida quando a taxa de lucro cai abaixo 
da taxa de juros. Suponha-se uma taxa 
nominal de juros de 90%, o capital pro- 
prio do empres^rio de Cr$ 2.000.000 e o 
cr6dito tornado de Cr$ 2.000.000. Se, 
devido a condipoes adversas, clima por 
exemplo, a taxa nominal de lucro for de 
45%, ele nao auferira lucro, comparado 
com um lucro de Cr$ 900.000, se fossem 
utilizados apenas recursos prdprios. Da 
mesma forma, ele teria uma perda h'quida 
de Cr$ 900.000, se tivesse emprestado 
Cr$ 4.000.000 ao inv6s de Cr$ 
2.000.000. 
Nessas condigoes, a quantidade de re- 
cursos aplicados 6 dad a pela intersecgao 
da curva da taxa marginal de lucro com a 
curva de juros e risco (r + o^l que, agora, 6 
uma curvai crescente, como mostra a figu- 
ra 2(3). 
(3) Em ambas as figuras 1 e 2, a parte des- 
cendente da curva da taxa marginal de 
lucro foi obtida mediante a suposipao de 
retorno decrescente de escala para o capi- 
tal financeiro. Essa suposipao nao 6, no 
en tan to, essencial para se obter uma 
quantidade 6tima de capital finite, em 
face do argumento de que a curva juros- 
risco tern inclinapao ascendente (Vide Ka- 
lecki, 1939, p. 97-101). 
FIGURA 2 
TAXA DE RISCO CRESCENTE 
(r + O) r + O dTT 
dk 
Ki 
A anilise da figura 2 mostra que, quan- 
do as expectativas de lucro maximo asso- 
ciadas aos diferentes valores de k aumen- 
tam, a curva da taxa marginal de lucro 
desloca-se para cima. Neste caso, com r e 
a constantes, a quantidade 6tima de k 
aumenta, o que significa que o empresario 
§ estimulado a aumentar o dispendio fi- 
nanceiro em sua decisao de piahtio. 
Dois outros fatores, a poupanpa (ou 
reservas Ifquidas das firmas) e o financia- 
mento externo, podem ser relatados no 
processo de tomada de decisao do empre- 
sirio rural. Poupanga e financiamento ex- 
terno representam, respectivamente, a dis- 
ponibilidade de fundos prdprios e fundos 
de terceiros, ou seja, a situagao de liqui- 
dez em que o emprescirio rural se baseia 
quando toma a decisao de plantio. 
Em relagao ao financiamento externo, 
dois aspectos sao importantes: a taxa de 
juros e o volume de cr6dito dispom'vel. 
Quando a taxa de juros (r) associada ao 
empr6stimo aumenta, a curva (r + o) des- 
loca-se para cima, estimulando o empresa- 
rio a reduzir o dispendio financeiro em 
sua decisao de plantio. Por outro lado, o 
controle do cr§dito bancario que resulta, 
por exemplo, de um aperto da liquidez na 
economia, tanto quanto nao seja ou nao 
possa ser compensado com poupanpas in- 
ternas para se atingir a quantidade 6tima 
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de capital, deveria, obviamente, reduzir c 
capital financeiro a ser aplicado na safra. 
Em relapao ao volume de poupanga a 
ser aplicada no financiamento das decisdes 
de plantio, pode-se argumentar que ele 
est£ diretamente associado a taxa de risco. 
Para uma dada quantidade de capital apli- 
cado, quanto maior a participagao da pou- 
panga, menor o risco de perdas h'quidas, 
quando a taxa de lucro cai abaixo da taxa 
de juros. Suponha-se a taxa nominal de 
juros de 90%, os recursos proprios do 
empresariol de Cr$ 2.000.000 e o cr^dito 
tornado de Cr$ 2.000.000. Se, devido a 
condigoes adversas, clima, por exemplo, a 
taxa nominal de juros for de 40%, ele 
obtera uma perda h'quida de Cr$ 
2.000.000 comparada com um lucro de 
Cr$ 700.000, se, dos Cr$ 4.000.000 ele 
tivesse emprestado apenas Cr$ 
1.000.000^). Portanto, quanto menor a 
participagao de recursos prbprios a serem 
aplicados na atividade agncola, maior sera 
o risco associado a qualquer quantidade 
total de capital aplicado. Ou seja, quanto 
maior (menor) a quantidade de recursos 
prdprios a ser aplicada na agricultura, me- 
nor (maior) a inclinagao da curva (r + a) 
e maior (menor) a quantidade otima de 
capital a ser aplicada. Isto nao significa 
que o empresariojpara diminuir seu risco, 
deva aplicar toda sua reserva h'quida na 
atividade agncola em detriment© do uso 
de capital de terceiros. Mas, sim, que as 
decisoes de plantio, a curto prazo, estao 
relacionadas com a disponibilidade de re 
cursos prdprios (poupanga dispom'vel), 
nao apenas atraves das alternativas de ren- 
tabilidade em face das outras aplica 
g6es(5)J mas, tambem, pelo risco crescen 
(4) Note que o risco, associado a distribuigao 
entre recursos prdprios e de terceiros, pa- 
ra uma dada quantidade de capital finan- 
ceiro a ser aplicado, reflete-se na magni- 
tude da inclinagao da curva (r + O). Isto 
6, para uma dada quantidade total de 
capital financeiro, quanto menor a parti- 
cipagao de fundos prdprios, maior serci o 
risco (O) e, assim, maior a inclinagao da 
curva (r + O). 
(5) Isto ser4 discutido adiante. 
te associado a uma maior necessidade de 
recursos externos tornados atrav6s do cre- 
dit© rural. Isto 6, ceteris paribus, quanto 
menor a quantidade de recursos proprios 
que o empres^rio decide aplicar na ativi- 
dade agncola, depois de considerar todas 
as outras alternativas para sua poupanga 
dispom'vel, menor, tamb§m, dever«i ser a 
quantidade total de capital a ser aplicado. 
Em resume, a quantidade de capital 
financeiro a ser investido em um dadc 
ciclo de produgao estara diretamente rela- 
cionada com a taxa de lucro esperada, 
com a poupanga dispom'vel e com as con- 
digoes de financiamento externo, ou seja, 
com a situagao de liquidez com que se 
defronta o emprescmo rural. 
Em si'mbolos, ten'amos: 
/ = / (P, L, C)\ onde: 
P = taxa de lucro esperado. 
L = poupanga bruta dispom'vel. 
C= financiamento externo., 
Quanto as tres variaveis (P, L e C), q 
importante relacionar os principais fatores 
que as determinam, assim como a influen- 
cia que sofrem de alguns instrumentos de 
poh'tica economica. 
Com relagao a taxa de lucro esperada, 
pode-se supor que, no im'cio da safra, o 
agricultor tern conhecimento dos pregos 
dos fatores e, portanto, pode estimar com 
certa precisao o custo de produgao. Neste 
caso, as expectativas de lucro do empresa 
rio rural serao influenciadas principalmen 
te pelos pregos de venda esperados. Na 
formagao dessas expectativas, podem ser 
considerados fatores determinantes dos 
pregos obtidos na safra anterior, a poh'tica 
de fixagao dos pregos mmimos e a poh'ti- 
ca comercial, representada pelas interven- 
g5es do governo na comercializagao e pela 
poh'tica cambial para o setor agncola. 
A poupanga a ser aplicada no financia- 
mento das decisoes de plantio depende, 
por um lado, das reservas h'quidas dos 
empresarios rurais e, por outro, do custo 
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de oportunidade do capital. 0 m'vel de 
reservas h'quidas depende diretamente dos 
lucres realizados em anos anterlores, em 
particular na ultima safra. Quanto maior a 
rentabilidade da atividade agncola em sa- 
fras passadas, devida, por exemplo, a um 
comportamento mais favorcivel do clima, 
prepos de venda e custos de produpao, 
maior ser^ o lucro realizado e, consequen 
temente, maiores serao as resen/as h'quidas 
disponi'veis. Lucros realizados ou reservas 
h'quidas disponi'veis, representam, contu- 
do, apenas uma fonte potencial de finan- 
ciamento agncola. Quando o empres^rio 
rural tern acesso a outros mercados nao- 
agn'colas, a existencia de um custo de 
oportunidade para o capital financeiro po 
de funcionar como um importante fator 
que estimula a drenagem das poupanpas 
disponi'veis para fora das atividades produ 
tivas. A aplicapao das reservas h'quidas em 
ativos financeiros, imdveis urbanos ou na 
compra especulativa de terras representa, 
a curto prazo, uma redupao na disponibili- 
dade de recursos proprios a serem aplica- 
dos na safra. Isto e, a existencia de alter- 
nativas mais rentciveis para aplicapao dos 
lucros realizados faz com que os recursos 
proprios que o agricultor decide aplicar na 
produpao sejam reduzidos. Neste sentido, 
poh'ticas monetarias restritivas, que ten- 
dem a elevar a taxa de juros nos mercados 
financeiros e, consequentemente, o custo 
de oportunidade do capital agncola, afe- 
tam diretamente as decisoes de plantio 
dos empresarios rurais. 
Os f inanciamentos agn'colas externos ou 
os recursos tornados de terceiros sao fei- 
tos principalmente atraves do Credito Ru- 
ral. Por isso, as variaveis Wsicas que deter- 
minam as condipoes em que e tornado o 
Cr&hto Rural, quais sejam, relapao Valor 
Basico de Custeio {VBC)/Custo de Produ- 
pao, parcela do VBC a ser financiada e 
taxa de juros, afetam as decisoes de plan- 
tio do agricultor por meio da alterapao da 
quantidade de recursos externos dispom'- 
vel e do custo desse empr^stimo. 
Ao manipular a relapao VBC/Custo de 
Produpao e a parcela do VBC a ser finan- 
ciada, estipula-se a quantidade de recursos 
externos posta ^ disposipao do agricultor. 
Oessa forma, aumentos do VBC abaixo 
(acima) do crescimento dos custos de pro- 
dupao e/ou redupoes (aumento) das parce- 
las do VBC financiadas fazem com que 
diminua (aumente) a disponibilidade de 
fundos para financiar uma determinada sa- 
fra. Al^m disso, os custos dos recursos 
externos podem ser diretamente majora- 
dos na medida em que o agricultor tern 
de recorrer a outros mercados de erudite 
para complementar os fundos necesscmos, 
pagando taxa de juros mais elevada. Por 
outro lado, os custos dos recursos exter- 
nos sao afetados diretamente pela taxa de 
juros do Credito Rural. A manipulapao 
dos subsi'dios imph'citos no Credito Rural, 
atraves das mudanpas da taxa de juros, 
acarreta alterapoes dos custos desses em- 
prestimos, influenciando diretamente as 
decisoes sobre a quantidade total de re- 
cursos financeiros a ser aplicada em uma 
safra agncola. 
2. Liquidez Agncola e Ciclo 
Economico1 
Na sepao anterior, discutiu-se como as 
condipoes de liquidez afetam as decisoes 
de plantio, a partir de um modelo teorico 
de tomada de decisao do produtor indivi- 
dual, a curto prazo. Nesta sepao, as condi- 
poes de liquidez do setor agncola sao fo- 
calizadas no piano macroeconomico. Ana- 
lisa-se como as mudanpas no capital de 
giro agn'cola influenciam e sao influencia- 
das pelo desempenho global da economia. 
As condipoes de liquidez do setor agn'- 
cola, vistas atrav§s da poupanpa bruta des- 
te setor, guardam estreita relapao com os 
termos de troca entre agricultura e indus- 
tria, dada as relapoes de complementarida- 
de estabelecidas entre esses dois setores. 0 
setor agn'cola produz o suprimento basico 
para o setor industrial, na forma de mate 
rias-primas e alimentos, enquanto o setor 
industrial processa esses produtos para 
bens de consume e investimento, que sao 
comprados pelos setores rural e urbano. 
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Atrav6s dessa interdependencia, mudangas 
nos termos de troca tem efeitos diretos 
sobre os lucros realizados em cada setor. 
Usando a analogia do comercio internacio- 
nal e falando do ponto de vista do setor 
industrial, Asimakopolus descreve o efeito 
dos pregos relatives nos lucros como se- 
gue; 
"A venda de bens manufaturados pa 
ra o setor prim^rio tem um efeito 
nos lucros (industrials) semelhante 
ao das exportagoes, enquanto a 
compra de mat6ria-prima tem um 
efeito semelhante ao das importa- 
goes. Portanto, o aumento dos pre- 
gos dos bens manufaturados tende a 
abaixar os excedentes de troca' do 
setor industrial e, assim, diminuir 
seus lucros" (ASIMAKOPOLUS, 
1980-1, p. 167). 
Olhando pelo lado do setor agn'cola, 
pode-se dizer que tal mudanga nos termos 
de troca significaria um aumento nos 
lucros agn'colas e, consequentemente, da 
poupanga bruta dispom'vel neste setor. As- 
sim, uma tendencia favoravel nos termos 
de troca favorece as condigoes de liquidez 
no setor agncola, o que, ceteris paribus, 
estimula os empresarios1 rurais a aumenta- 
rem o capital financeiro aplicado na agri- 
cultura, acelerando o crescimento da ofer- 
ta. Em contraste, uma tendencia desfavo- 
ravel nos termos de troca significa uma 
transferencia de renda para o setor indus- 
trial, restringindo a expansao de liquidez 
no setor agn'cola. Portanto, os termos de 
troca, por estarem diretamente relaciona- 
dos com as transferencias setoriais de ren- 
da e, consequentemente, com os lucros 
realizados e poupangas dispom'veis para 
financiamento das decisoes de plantio, sao 
uma varicivel central na analise da liquidez 
do setor agn'cola, no m'vel agregado. 
Porque o termo de troca e a razac 
entre pregos agn'colas e pregos industriais, 
a analise da liquidez no setor primario 
deve comegar pelo mecanismo de forma- 
gao de pregos nos mercados de bens agn'- 
colas e industriais. Seguindo a escola p6s- 
keynesiana, considera-se que os pregos nc 
mercado de bens primaries sao determina- 
dos pel as forgas competitivas, enquanto 
nos mercados de bens industriais, onde 
prevalece competigao imperfeita, os pre- 
gos sao determinados atraves da poh'tica 
de mark-up. 
Em mercados competitivos, as quedas 
de demanda significam pregos decrescen- 
tes, tendo em vista que as firmas nao 
dispoem de poder de mercado significan- 
te. Em competigao imperfeita, os pregos 
nao se ajustam para igualar os fluxos de 
oferta com os fluxos de demanda. As fir- 
mas respondem as flutuagoes na demanda 
pelo ajustamento do m'vel de utilizagao da 
capacidade produtiva e dos estoques. As 
variagoes de curto prazo na demanda tra- 
zem mudangas na produgao, enquanto os 
movimentos de pregos sao, primariamente 
relacionados com variagoes nos custos. Is 
to e, no setor industrial, uma demanda 
crescente "normalmente determina um au- 
mento da produgao e nao dos pregos; se 
os pregos aumentam e porque os custos 
aumentaram" (SY LOS-LAB IN I, 1976, 
p.227). Inversamente, uma retragao da de- 
manda resulta em cortes na produgao e 
nao necessariamente nos pregos. Ao con- 
trario, redugao nas vendas e o consequen- 
te aumento da capacidade ociosa eleva o 
custo medio unitario, forgando para cima 
o crescimento dos pregos industriais. 
Por causa desse mecanismo diferencia- 
do de formagao de pregos nos dois merca- 
dos, esperam-se mudangas assimetricas nos 
termos de troca quando a economia se 
move atraves das fases do ciclo economico 
a que estao sujeitas as economias capitalis- 
tas, ou mesmo quando variagoes no clima 
provocam cheques de oferta. 
Em pen'odos de recessao, as forgas de 
mercado pressionam a deterioragao das re- 
lagoes de troca do setor agn'cola. Com o 
declmio da demanda efetiva, a emergencia 
de excedentes de produgao em ambos os 
setores, pelas razoes expostas, tende a 
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pressionar para baixo o crescimento dos 
pregos agrfcolas e# para cima, o crescimen- 
to dos prepos industriais. Tal situa^ao ten- 
de, obviamente, a agravar-se quando con- 
dipbes favor^veis de clima aumentam o 
excedente de produtos agn'colas^). Com 
os termos de troca movendo-se em favor 
do setor industrial, tem-se um efeito posi- 
tive sobre os lucres neste setor ds custas 
de uma redupao da poupantpa dispom'vel 
do setor agrfcola. Em outras palavras, as 
forpas desencadeadas em pen'odos de re- 
cessao tendem a privilegiar o setor indus- 
trial em detriment© da liquidez do setor 
agrfcola. Como se veri na prdxima segao, 
este tipo de interapao entre recessao, rela- 
goes de troca e liquidez tern ocorrido no 
Brasil depois de 1980. 
For outro lado, aquelas forgas que re 
duzem a liquidez do setor agn'cola em 
fases recessivas sao pouco efetivas para 
tornar persistente uma tendencia das rela- 
goes de troca em favor do setor agn'cola 
durante perfodos de expansao economica. 
Sem duvida, nesses pen'odos e mais prova- 
vel a emergencia de escassez interna de 
produtos agn'colas em decorrencia do r^pi- 
do crescimento do m'vel de emprego e, 
consequentemente, da demanda efetiva, 
ou mesmo porque, como ocorre no Brasil, 
as exportagoes agn'colas devem crescer 
mais rapidamente para atender ao aumento 
das importagoes de algumas materias-pri- 
mas e bens de capital. 
Nestas circunstancias, e inexistindo es- 
toques reguladores controlados pelo gover- 
no, ocorrem pressoes altistas sobre os pre- 
gos dos produtos agn'colas, que serao tan- 
to mais fortes quanto mais adversas forem 
as condigoes climaticas no perfodo. Po- 
r^m, essa aceleragao nos pregos agrfcolas 
por si mesma e insuficiente para garantir 
uma tendencia favor^vel das relagoes de 
(6) Como ser^ visto posteriormente, a dete- 
rioragao nos termos de troca nao 6 neces- 
sariamente revertida quando situagoes 
desfavorciveis de clima reduzem a disponi- 
bilidade de produtos agrfcolas abaixo do 
crescimento da demanda. 
troca e, consequentemente, das condigdes 
de liquidez do setor agn'cola. Isto porque 
como assinala Kaldor: 
"a emergencia de escassez que deve 
ria acelerar o crescimento da dispo- 
nibilidade de produtos agrfcolas, 
atrav^s da melhora nos termos de 
troca, pode ao contr^rio, conduzir a 
uma inflagao nos pregos das manu- 
faturas que tendem a compensar a 
melhora nos termos de troca e, tam- 
b6m, devido a seus efeitos amortece- 
dores na atividade industrial, piorar 
o clima para novos investimentos, 
tanto no setor primario como no 
industrial" (1976, p. 707). 
Esse tipo de desdobramento esta inti- 
mamente associado a reagao de segmentos 
sociais em defesa de suas participagoes na 
renda. Para discutir isto com mais deta- 
Ihes, duas relagoes de complementaridade 
entre setor agn'cola e setor industrial sao 
de particular relevancia. Primeiro, o prego 
das materias-primas 6 um importante com- 
ponente do custo de produgao de varies 
ramos industriais, em particular das indus- 
trias de bens de consume nao-duraveis. 
Segundo, existe uma estreita relagao entre 
pregos de alimentos e salaries industriais 
*que, no Brasil, e particularmente impor- 
tante, dada a alta participagao dos gastos 
com alimentos nos orgamentos familiares 
da maioria da populagao. (Vide HOMEM 
DE MELO, 1980, p. 76). 
Como se viu, o aumento dos pregos 
das materias-primas agn'colas, relative aos 
pregos das manufaturas, tende a reduzir 
os lucros industriais. Isto significa que, em 
um perfodo de altas taxas de crescimento 
do setor industrial, quando se espera que 
os pregos agrfcolas aumentem em relagao 
aos pregos das manufaturas, deveria ocor- 
rer uma "transferencia de excedentes" do 
setor industrial se, em ambosl os setores, 
os pregos fossem determinados em merca- 
dos competitivos. Contudo, se os pregos 
industriais sao administrados, os aumentos 
nos pregos das materias-primas agrfcolas 
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tendem a ser repassados para os pregos 
Industrials, ajudando, asslm, a manter os 
lucres neste setor. Neste sentido, o poder 
de mercado do setor industrial pode ser 
diretamente exercido para enfraquecer a 
tendencia favor^vel dos termos de troca 
para o setor agncola, prejudicando, assim, 
as condipoes de liquidez neste setor. Se 
assim for, mesmo quando ocorrerem situa- 
pdes de escassez na disponibilidade de 
produtos agn'colas em Vcirios anos conse- 
cutivos, a parte algumas fortes oscilapoes 
nos termos de troca, esse mdice nao deve 
mostrar uma forte tendencia crescente ou 
decrescente, ja que os prepos industrials 
tendem a aumentar, acompanhando o 
crescimento dos prepos das materias-pri- 
mas agn'colas. Uma acelerapao do mdice 
geral de prepos, ao inves de uma persisten- 
te melhora nos lucros e, conseqiientemen- 
te, na liquidez do setor agncola, sera a 
resposta da economia a escassez de produ- 
tos agn'colas para abastecimento interne. 
Com base neste mecanismo, pode-se 
tamb6m dizer que existe uma anti'tese en- 
tre os prepos das materias-primas importa- 
das, utilizadas no setor industrial, e as 
condipoes de liquidez no setor agncola. 
Aumentos nos prepos dessas materias-pri- 
mas, em relapao aos prepos dos produtos 
de exportapao e prepos industrials, signifi- 
cam, respectivamente, uma transferencia 
de recursos para o exterior e uma redupao 
nos lucros industrials^). Se, em resposta, 
acelera-se o crescimento dos prepos indus- 
trials e os termos de troca se movem de 
forma mais favoravel a este setor, a parti- 
cipapao dos lucros industrials na renda 
nacional tende a ser protegida as custas da 
redupao da rentabilidade agncola, a medi- 
da que se intensificam os fluxos de renda 
para o exterior. Se o setor agn'cola res- 
ponde a queda nos seus lucros e, conse- 
quentemente, de sua liquidez, com redu- 
poes na oferta, os aumentos de prepos 
agn'colas resultantes tenderiam a acelerar 
ainda mais o crescimento dos prepos in- 
(7) Esse argumento tern como base Sylos 
Labini (1979). 
dustriais e do I'ndice geral de prepos, tal 
como foi descrito acima. Como serci mos- 
trado na ultima sepao deste trabalho, os 
choques causados pelo aumento dos pre- 
pos do petrdleo e a escassez de produtos 
agn'colas sao importantes para analisar as 
mudanpas na liquidez do setor agn'cola, 
na segunda metade da d^cada de setenta. 
Como referencia ao aumento dos pre- 
pos dos alimentos uma mudanpa nos ter- 
mos de troca em favor do setor agn'cola 
ira erodir os lucros industrials, se os sala- 
ries reais (salario nominal/INPC) forem 
mantidos constantes, atraves de aumentos 
nos salaries nominais do setor industrial. 
Os trabalhadores, relutantes em aceitar 
cortes em seus salaries reais, respondem 
ao aumento nos prepos dos alimentos com 
pressao para aumentar seus salaries nomi- 
nais. Se, por razoes institucionais, falta 
aos trabalhadores essa forpa poli'tica, isto 
e, se o trabalho nao pode alcanpar os 
aumentos no salario monetario para acom- 
panhar o aumento nos prepos dos alimen- 
tos, os salaries reais cairao. Neste caso, a 
agricultura reteria seus ganhos nos termos 
de troca, coletando um "excedente" sem 
qualquer redupao dos lucros industrials. 
Este "excedente" que ajudaria a melhorar 
os lucros e a liquidez do setor agn'cola, 
sairia da redupao da participapao dos sala- 
ries na renda nacional. 
Porem, quando os trabalhadores sao 
politicamente fortes, as pressoes para evi- 
tar redupoes no salario real podem ser 
bem-sucedidas. Se isto acontecer, duas si- 
tuacoes alternativas sao possi'veis. Primei- 
ra, o aumento dos salaries nominais pode 
nao ser integralmente repassado aos pre- 
pos industrials (por exemplo, devido a po- 
li'tica de controle de prepos). Assim, os 
lucros industrials seriam reduzidos, en- 
quanto os termos de troca tenderiam a se 
deteriorar para este setor. Alternativamen- 
te, o aumento dos saiarios monetcirios po- 
de ser integralmente repassado para os 
prepos industriais e a tendencia favoravel 
nos termos de troca para a agricultura 
seria enfraquecida (como no caso acima 
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referente a mat6rias-primas), mediante um 
processo de acelerapao inflacion^ria qud 
seria auto-alimentado pelos sucessivos au- 
mentos salariais que os pregos crescentes 
desencadeariam. Como veremos posterior 
mente, este ultimo tipo de aceleragao en- 
tre prepos dos alimentos, salaries e pregos 
industriais, que afetam a lucratividade e a 
liquidez no setor agn'cola, foi particular- 
mente importante na economia brasileira, 
em fins da d^cada de setenta, com o au- 
mento do poder polftico dos sindicatos e 
com o decreto que regulamenta os reajus- 
tes salariais. 
Pode-se resumir o que foi discutido ate 
agora, dizendo que os termos de troca e, 
conseqiientemente, os lucros, poupangas 
bruta e liquidez do setor agn'cola depen- 
dem das mudangas ci'clicas da economia, 
do movimento dos salarios e das poh'ticas 
de mark-up relativas ao aumento dos cus- 
tos das materias-primas agn'colas e impor- 
tadas. 
Discutiu-se o impacto das diferentes es- 
truturas dos mercados, industriais e agn'- 
colas, nos termos de troca e, assim, nas 
condi<?5es de liquidez do setor agn'cola. 
Contudo, em geral, os termos de troca 
entre agricultura e industria nao sao deter- 
minados exclusivamente pela livre atuagao 
das forgas de mercado, mas sao afetados 
por intervengoes do governo, para supor- 
tar diferentes interesses no processo de 
acumulagao de capital, 
Os governos, muitas vezes, manipulam 
politicamente os termos de troca para sus- 
tentar os pregos e a rentabilidade do setor 
agn'cola. Essas poh'ticas de apoio a agri- 
cultura sao, em geral, importantes para 
dar aos produtores rurais um contrapeso 
para o poder de mercado prevalecente no 
setor industrial e, assim, proteger as ren- 
das rurais. Entre as formas tradicionais de 
protegao ao setor agn'cola, inclui-se o cre- 
dito! subsidiado que, junto com as pou- 
pangas dispom'veis, definem a condigao de 
liquidez sob a qual o empresario rural 
toma suas decisoes de plantio. 
Encarada como uma forma de protegao 
ao setor agrCcola visando assegurar um 
crescimento adequado da produgao, a po 
Iftica de cr6dito assume particular impor 
tancia em pen'odos de recessao economi 
ca. Como se viu, quando a demanda efeti 
va estci caindo, intensificam-se as transfe- 
rencias de renda para o setor industrial, 
atrav^s da deterioragao dos termos de tro- 
ca para o setor agrfcola. A queda do nfvel 
de lucro neste setor nao so reduz as pou- 
pangas dispom'veis, como tamb^m estimu- 
la os empres^rios| rurais a aplica-las em 
ativos de maior rentabilidade e liquidez. 0 
resultado 6bvio 6 uma redugao no capital 
financeiro aplicado, com o conseqiiente 
declmio na taxa de crescimento da produ- 
gao. 
Um sistema de apoio a agricultura, ba- 
seado no credito rural subsidiado, consti- 
tui um importante mecanismo que se con- 
trapoe a essas forgas que levam a redugao 
no capital financeiro aplicado na agricul- 
tura em pen'odos de recessao. Ao subsi- 
diar a agricultura, o governo transfere re- 
cursos a esse setor, atenuando, assim, a 
tendencia declinante dos lucros e, conse- 
quentemente, das poupangas agn'colas. 
Por outro lado, o aumento no volume de 
credito permite recompor as condigoes de 
•liquidez do setor agn'cola em face do de- 
clmio no m'vel de suas poupangas. Final- 
mente, as taxas de juros subsidiados esti- 
mulam o empresario! rural a aumentar o 
capital financeiro aplicado na agricultura, 
atraves de uma maior demanda por credi- 
to subsidiado. Isto e, embora o empresa- 
rio continue a desviar suas poupangas para 
fora das atividades produtivas, uma menor 
taxa de juros para o credito ira aumentar 
a quantidade de capital financeiro aplica- 
do na produgao, atraves de uma maior 
participagao do credito no financiamento 
total das decisoes de plantio^). Neste 
(8) De acordo com os argumentos apresenta- 
dos na primeira segao, para qualquer 
quantidade de recursos prdprios a ser 
aplicada no financiamento das decisoes 
de plantio, quanto menor a taxa de juros, 
maior o ser^ a quantidade otima do capi- 
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sentido, um rapido aumento de cr^dito 
rural subsidiado pode ser visto como um 
importante instrumento de sustentagao do 
crescimento da produgao agncola quando 
a rentabilidade neste setor cai abaixo do 
custo de oportunidade do capital. 
O aumento da participapao do cr^dito 
subsidiado na composipao do capital de 
giro agncola tende a ocorrer tambem em 
perfodos em que a rentabilidade agncola 
est^ acima do custo de oportunidade do 
capital que, em geral, caracterizam pen'o- 
dos de rcipida expansao economica. Neste 
caso, o empresclrio rural pode ser estimu- 
lado a transferir parte de suas poupangas 
para outras aplicapoes de maior, igual, ou 
at6 menor rentabilidade, tanto quanto 
houver credit© dispom'vel para recompor a 
quantidade de capital financeiro que dese- 
ja aplicar em suas decisoes de plantio. 
Portanto, a propria existencia de um siste- 
ma de apoio a agricultura, baseado no 
credito subsidiado, tende a promover um 
constante aumento da participagao de fi- 
nanciamento externo no capital de giro 
agrfcola, o que deverci resultar numa cres- 
cente rela(?ao cr^dito/valor da produgao 
no setor agncola. 
Apesardeo interesse dos empresarios ru- 
rais estar sempre associado a um aumento 
da disponibilidade de credito rural, os 
efeitos de uma poh'tica monetaria contra- 
cionista sobre o setor agncola, durante 
um pen'odo de recessao, serao diferentes 
daqueles a serem observados em pen'odos 
de expansao. Quando a rentabilidade das 
atividades agn'colas e maior do que aque- 
las que podem ser obtidas em outras apli- 
cagoes, um aperto na liquidez, atraves de 
limites estreitos na expansao de credito 
tal financeiro total a ser aplicado. Em 
outras palavras, para qualquer quantidade 
de recursos prdprios que o emprescirio 
decide aplicar na atividade produtiva, de- 
pois de considerar todas alternativas dis 
pom'veis, quanto menor a taxa de juros 
associada ao credito rural maior sera a 
demanda por esse tipo de recursos finan 
ceiros. 
rural, devera induzir os empresarios rurais 
a aplicarem as suas poupangas nas ativida- 
des produtivas agn'colas, em detrimento 
de outras aplicapdes especulativas. Dessa 
forma, uma poh'tica monetaria contracio- 
nista nao tera, necessariamente, efeito re- 
dutor sobre a taxa de crescimento da pro- 
dupao agncola. 
A situagao e bastante diversa em pen'o- 
dos de recessao, quando a rentabilidade 
agncola e declinante. Aqui, uma poh'tica 
monetaria contracionista, que reduz a li 
quidez no setor agncola, devera acarretar 
uma desaceleragao no ritmo de crescimen- 
to da produpao neste setor. Isto podera 
ocorrer por varias razoes: a primeira, e 
que a redugao na disponibilidade de credi- 
to sera diretamente transmitida para uma 
redugao na quantidade de capital financei- 
ro aplicado nas atividades produtivas, ja 
que e pouco provavel que o empresario 
rural desmobilize suas poupancas aplica- 
das, por exemplo, em ativos financeiros 
de maior rentabilidade e menor risco. A 
segunda, a contragao dos meios de paga- 
mento devera provocar adicionais redu- 
goes na demanda efetiva, reforgando os 
mecanismos que direcionam os termos de 
troca em favor do setor industrial e, as- 
sim, diminuem a rentabilidade agncola. A 
terceira, uma contragao na oferta de fi 
nanciamento tende a promover um au- 
mento das taxas de juros no mercado fi- 
nanceiro, o que se constitui num estmnulo 
adicional a transferencia das poupancas 
agn'colas para fora das atividades produti- 
vas deste setor. 
3. Ariel Use Recente da Liquidez 
Agncola 
Na decada dos setenta a economia bra- 
sileira foi marcada por altas taxas de au- 
mento do produto e moderadas taxas de 
inflacao. E certo que a expansao iniciada 
em 1967 atingiu seu auge em 1973, po- 
rem, a desaceleragao do RIB, a partir de 
1974, so pode ser caracterizada quando a 
taxa media do pen'odo 1974/79, da or- 
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dem de 7%, e comparada ao crescimento 
m&Jio de 11,3% no perfodo 1967/73. 
A situa(pao come^ou a mudar em 1979. 
A taxa de infla^ao, que, em media, era de 
40% entre 1974/78, saltou para 77% em 
1979 e acelerou-se para 110% em 1980, 
nfvel esse sem precedente na economia 
brasileira. 
Vcirios fatores contribui'ram para essa 
brusca acelerapao do processo inflaciona- 
rio na virada da d§cada dos setenta. A 
despeito do controle de pregos pelo gover- 
no, os pre<?os dos produtos agrfcolas au- 
mentaram rapidamente, pressionados pela 
emergencia de um cenario de escassez de 
alimentos e materias-primas, devido, prin- 
cipalmente, as condigoes clim^ticas adver- 
sas que se verificaram nas safras de 1978 
e 1979. Esse aumento nos pregos agrfco- 
las evoluiu para uma deterioragao modera- 
da dos termos de troca para o setor indus- 
trial que, acumulado, somou cerca de 6% 
no perfodo 1978/79. 0 rapido aumento 
nos prepos agrfcolas exercia um forte efei- 
to inflacionario sobre os custos indus- 
trials, nao apenas atraves dos prepos das 
materias-primas, mas tamb6m porque 
eram seguidos por uma inflapao na fixa- 
pao dos salaries. Em 1979, os trabalhado- 
res aumentaram sua forpa polftica no qua- 
dro institucional da sociedade brasileira, o 
que culminou com uma mudanpa na polf- 
tica salarial. Os salaries nominais passaram 
a ser reajustados semestralmente, assim 
como foi garantido a faixa ate 3 salaries 
mfnimos um I aumento de 10% sobre o 
valor do reajuste, o que assegurou a esses 
trabalhadores aumentos reais acima do au- 
mento da produtividade. Isto tudo era 
cpmpanhado por um rapido aumento nos 
prepos das materias-primas importadas, 
agravado pelo segundo choque do petro- 
leo e pela maxidesvalorizapao do cruzeiro, 
de 1979. 
Em face dos aumentos dos salaries, dos 
prepos dos alimentos e das materias-pri- 
mas, o setor industrial, com seu maior 
poder de mercado, reagia a redupao de 
sua participapao na renda real, acelerando 
o crescimento dos seus prepos. Dessa for- 
ma, ao mesmo tempo que a inflapao ultra 
passava o patamar dos 100%, a tendencia 
dos termos de troca em favor do setor 
agrfcola era enfraquecida com um cresci- 
mento mais rcipido dos prepos industriais 
em relapao aos prepos agrfcolas. A infla- 
pao anualizada dos prepos industriais au- 
mentou de uma media de 55%, no primei- 
ro semestre, para 129% no segundo semes- 
tre de 1981, enquanto a inflapao dos pre- 
pos agrfcolas aumentou de 95% para 
124%. 
A aceleracao da inflapao, que por si 
mesma piorava o clima para novos investi- 
mentos, conduziu a uma polftica moneta- 
ria fortemente contracionista. O resultado 
foi uma consideravel recessao economica 
com o produto interno bruto reduzindo-se 
em -1,9%, enquanto a inflapao cafa para 
95,1% em 1981. Esse pequeno ganho na 
luta contra a inflapao, conseguido por 
uma polftica monetaria fortemente reces- 
siva, ocorreu basicamente em cima dos 
prepos competitivos da economia, particu- 
larmente dos prepos agrfcolas que cresce- 
ram em 71%, enquanto os prepos indus- 
triais aumentavam em lOO^HO), Em 
1982 a inflapao retomou seu ritmo ascen- 
dente, atingindo cerca de 100%. A mu- 
danpa dos prepos relatives em favor do 
setor industrial foi reforpada com os pre- 
pos industriais crescendo em 100%, en- 
quanto os prepos agrfcolas aumentavam 
em 90%. Essa tendencia dos prepos relati- 
ves tern uma estreita correlapao com o 
aprofundamento da recessao e, conseqiien- 
temente, com a polftica contracionista 
prevalecente no perfodo. Recessao signifi- 
ca redupao no crescimento da demanda 
global. Nos mercados agrfcolas competiti- 
vos, onde os prepos sao determinados pe- 
las forpas de oferta e demanda, a tenden- 
cia decrescente da demanda pressionava 
(10) Para uma an^lise mais detalhada do corn- 
portamento dos prepos nos setores com- 
petitivos e nos setores oligopolizados 
neste perfodo, veja NAKAJSIO (1982). 
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para baixo o crescimento dos prepos agn- 
colas. Nos setores industrials, em particu- 
lar nos setores mais oligopolizados, onde 
os pregos sao administrados, altas taxas de 
juros vigentes no perCodo, aumentos nos 
salaries reais e nos pregos das materias-pri- 
mas, combinados com redugao nas vendas 
e o consequente aumento da capacidade 
ociosa, elevavam os custos m^dios, forgan- 
do para cima o crescimento dos pregos 
industrials. 
0 crescimento mais rapido dos pregos 
industrials em relagao aos pregos agncolas 
levou a uma deterioragao nos termos de 
troca para os produtores rurais que, em 
termos agregados, somou 18% entre 1980 
e 1982. Iniciou-se, portanto, neste pen'o- 
do, um processo de transferencia de renda 
para o setor industrial em detrimento da 
rentabilidade e liquidez do setor primario. 
Essa conclusao e corroborada pela analise 
do fndice de pregos recebidos/pregos pa- 
ges pelos agricultores, fornecido pela Con- 
juntura Econdmica, que considera como 
pregos pagos apenas aqueles dos ramos 
industrials fornecedores de insumos para o 
setor agncola^D. Na figura 3 e apresen- 
tado esse Tndice para diversos estados, no 
pen'odo 1975-1983. Observa-se que em 
todos os estados as relagoes de troca vol- 
taram-se contra o setor agn'cola, principal- 
mente os anos de 1981 e 1982 quando 
aprofundou a recessao na economia brasi- 
leira. As quedas foram acentuadas, se 
comparadas com os anos 1977 e 1978, 
alem de os valores das relagoes de troca 
FIGURA 3 
relaqAo PREQOS recebidos/precos 
PAGOS PELOS PRODUTORES, 
POR ESTADO, 1975-1983. 
(11) A relagao pregos recebidos/pregos pagos 
pelos agricultores, ao contr^rio das rela 
goes de troca agregada.jnao inclui as mar 
gens de comercializagao da venda no ata- 
cado de produtos agrfcolas. Ademais, essa 
relagao de prego considera apenas os ra 
mos industriais, onde o m'vel de troca 6 
mais intense. Por isso, os enfoques de 
rentabilidade e liquidez do setor agn'cola 
devem envolver nao s6 as relagoes de 
troca agregada, como tamb6m a relagao 
de pregos citada acima. Como se ver^ 
adiante, a inclusao do aumento dos cus- 
tos financeiros 6 um parametro que deve 
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Fonte: Con/tynfcyra Econdmica, FGV. 
em 1982 terem sido os menores para to- 
dos os estados (excegao de Minas Gerais e 
Pernambuco em 1983), se confrontados 
com todos outros anos do pen'odo. 
Uma evidencia adicional da tendencia 
declinante da liquidez do setor agn'cola 
no pen'odo 1980/82 e apresentada na fi- 
gura 4, onde foram comparadas as tenden- 
cias de crescimento dos custos operacio- 
nais de produgao e dos pregos recebidos 
na safra (media de sete culturas)^2). Qb- 
serva-se que na safra 1981/82 ocorreu 
uma elevagao da relagao custos/pregos, o 
que deve ter significado uma redugao na 
(12) A analise dos pregos recebidos na safr; 
exclui as variagoes estacionais ligada 
principalmente as variagoes sazonais d 
produgao, as atitudes especulativas e . 
poh'tica comercial. Pregos anuais nao re 
fletem necessariamente a maioria dos pre 
gos alcangados pela agriculture como un 
todo, que comercializa a maior parte d 
produgao na safra. 
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FIGURA 4 
IN DICE REAL DA RELAQAO CUSTO DE PRODUgAO (CPI/PREQOS PAGOS AOS PRODUTORES 
- MEiDIA DE CINCO MESES DE SAFRA. FEVEREIRO A JUNHO (PP) E DA RELACAO PRE^OS 
MINIMOS (PM)/PRECOS PAGOS AOS PRODUTORES (PP).i 
M^DIA DE SETE CULTURAS SAO PAULO. 1976/77 BASE 100. 
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rentabilidade e, consequentemente, das 
poupangas reais no setor^S), 
Em resume, todas as evidencias apre- 
(13) O efeito do aumento da rela^ao custos/ 
pregos recebidos poderia ter sido com- 
pensado por um aumento da produtivi- 
dade. Contudo, para a maioria das cultu- 
ras, o nfvel de produtividade, embora os- 
cilante, nao apresentou tendencia crescen- 
te. Isto, sem duvida, tem a ver nao ape- 
nas com condigSes climciticas adversas 
mas, tamb6m, com um menor uso de 
insumos modernos, em consequencia da 
prdpria relagao de pregos desfavor^vel e 
da retirada dos subs/dios do cr^dito rural, 
a qual aumenta o prego real do insumo 
para o agricultor. 
sentadas revelam que o aprofundamento 
da recessao na economia brasileira esta 
associado a um processo de transferencia 
setorial de renda que deprime os lucros, 
as poupangas reais e consequentemente a 
liquidez no setor agn'cola, em benefi'cio 
da renda do setor industrial. 
Essa tendencia do declmio da liquidez 
do setor agn'cola poderia ter sido compen- 
sada pel a poh'tica de credito rural subsi- 
diado que se constitui'a no mecanismo ba- 
sico de apoio a expansao da produgao 
agn'cola. Isto, entretanto, nao ocorreu. 
Em concordancia com a poh'tica de esta- 
bilizagao posta em pratica a partir de 
1981, a poh'tica de esti'mulo ao setor agn- 
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cola baseada no credit© rural subsidiado 
sofreu profundas altera(?5es visando ao 
controle da inflapao. 
A partir de 1979, com a aceleracao 
inflacionaria, aumentaram as transferen- 
cias para o setor rural, atraves dos empres- 
timos subsidiados a taxas de juros fixas. 
Esse aumento nos gastos do governo con- 
tribui'a para reduzir o controle da expan- 
sao da base monetaria, e, por isto, era 
visto como importante mecanismo alimen- 
tador da inflapao. Com base neste diag- 
nostico, o governo passou a promover de- 
liberadamente a redugao na liquidez do 
setor agncola por meio de restritpoes a 
expansao do credit© rural, como mostrado 
na figura 5, pelo declmio nos anos 1981 e 
1982 do mdice do valor real do credit© 
de todos agregados (exceto credit© de co- 
mercializapao em 1981) em relatpao g 
1980. 
Alem das restripoes a expansao da li- 
quidez do setor agncola atraves de con- 
tengao do crescimento dos financiamen- 
tos, as mudangas na polftica de credit© 
rural implicavam tambem a queda de ren- 
tabilidade no setor. Isso ocorre devido ac 
aumento dos encargos financeiros decor- 
rentes da retirada dos subsi'dios impli'citos 
do credit© rural por meio do aumento das 
taxas de juros cobradas. As sistematicas 
redugoes nas parcelas do VBC financiadas 
a juros subsidiados podem tambem ter 
reduzido a rentabilidade tanto quanto im- 
plicaram a necessidade de recursos adicio- 
nais com custos determinados pela taxa 
de juros de mercado. A tabela 1 mostra 
que o crescimento dos encargos financei- 
ros associados ao financiamento da produ- 
gao podem ter alcangado ate 79%, para os 
pequenos produtores, e 93,5%, para os 
medios e grandes produtores durante o 
pen'odo 1980-1983. Tal crescimento re- 
presentou uma transferencia adicional de 
renda para fora do setor agncola, levando 
a redugoes maiores nos lucros realizados 
e, consequentemente, na capacidade inter- 
ne de financiamento do setor agncola, 
nao considerados nas analises dos custos 
operacionais e nas relagoes de troca mos- 
tradas anteriotmente. AI6m disso, o au- 
mento da taxa nominal de juros elevou a 
probabilidade de perdas Ifquidas do toma- 
dor de emprestimos. Este aspect© tern im- 
portancia diferenciada, dependendo da ca 
tegoria do produtor. Uma taxa de juros 
mais elevada esta associada, para o peque- 
no tomador de credito, na maioria das 
vezes, com um risco crescente de perda da 
posse da terra, quando a taxa de lucro cai 
abaixo da taxa de juros, enquanto que, 
para o medio e o grande, o risco crescente 
associa-se a uma descapitalizagao da pro- 
priedade. 
Em resumo, a poh'tica de credito rural 
nao foi usada como mecanismo compensa- 
torio das forgas que transferem renda e 
comprimem a liquidez do setor agncola 
durante pen'odos de recessao. Ao contra- 
rio, a retirada dos subsi'dios e a diminui- 
gao do volume de credito acentuaram ain- 
da mais os problemas de financiamento da 
produgao dentro do setor agncola. 
A contrapartida governamental para as 
modificagoes na poh'tica de credito rural 
tern sido uma poh'tica de pregos mmimos 
mais compensadores, como e retratado na 
figura 4 pelo aumento da relagao pregos 
mi'nimos (PM)/pregos recebidos (PR) en- 
tre 1980/1982. Isto, entretanto, nao signi- 
ficou uma recomposigao da perda de capi- 
tal de giro agncola. 
Com o aperto no credito rural, a poh'- 
tica de pregos mi'nimos so melhoraria as 
condigoes de liquidez do setor se estivesse 
promovendo um aumento da rentabilidade 
e, consequentemente, das poupangas dis- 
pom'veis. A tendencia declinante da renta- 
bilidade agncola apresentada anteriormen- 
te so poderia ter sido revertida pela ten- 
dencia crescente da relagao pregos mi'ni- 
mos/pregos de mercado na extensao em 
que os agricultores estivessem vendendo 
sua produgao com base nos pregos mi'ni- 
mos e nao aos pregos de mercado. Isto, 
entretanto, parece nao ter ocorrido no 
Brasil, no pen'odo 1980/82 (exceto talvez 
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FIGURA 5 
INDICE REAL DO VALORlDO CRIiDITO RURAL PARA VARIOS AGREGADOS 
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TABELA 1 
ENCARGOS FINANCE!ROS ADICIONAIS PGR CATEGORIA DE PRODUTOR. 




Aumento da taxa 
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Diminuigao da % 
































Notas: (l)Diferenga entre as taxas anuais de juros, computada para o pen'odo do ciclo das culturas (8 
meses). Ex.: de 45% a.a. (82/83) para 85% ORTN + 3% de juros (83/84). Ciclo das culturas: 
8 meses (agosto/marpo). Numericamente tem-se; 104,0% (corregao monet^ria de agosto 83 a 
mar^o 84) -32,1% (45% 8/12, capitalizada em dezembro) = 58,3%. 
(2) Taxa de juros de mercado estimada (a) = 5,5% a.m. (Ver Agroanalysis 5(8), 1981), (b) = 
105% a.a. (estimada pela resolugao n.0 782 § 4 do Banco Central), (c) = Correpao monetaria 
+ 20% a.a. Ex.: (c) 117,3% (corregao monetaria agosto 83 a margo 84 + 20% 8/12) 32,1% 
(45% 8/12, Capitalizada em dezembro) = 85,2% x 0,1 (redugao da % financiada) = 8,5% 
com os produtores de arroz). Porem, mes 
mo admitindo-se que isto tivesse ocorrido, 
pode-se dizer que as relapoes custo de 
producao/prepos mmimos e custo de pro- 
dupao/pregos de mercado mostram ten- 
dencia parecida. Isto significa que mesmo 
que os agricultores tivessem vendido sua 
producao ao m'vel de prepos mmimos, a 
tendencia decrescente da rentabilidade 
nao teria sido significativamente alterada. 
Portanto, a poh'tica de pregos mmimos, 
embora possa ter melhorado as expectati 
vas de rentabilidade dos empresarios ru 
rais, no im'cio de cada safra, foi pouco 
efetiva no sentido de contrabalangar a re- 
dugao da liquidez no setor agn'cola decor 
rente do aperto no credito rural e da 
queda no m'vel das poupangas reais dispo- 
m'veis. 
Como se discutiu anteriormente, quan- 
do as expectativas de rentabilidade se tor- 
nam mais otimistas, os empresarios sao 
estimulados a expandir sua produgao. Nes- 
te sentido, a poh'tica de pregos mmimos 
mais compensadores pode ter contrabalan- 
gado os efeitos dos aumentos das taxas de 
juros associadas ao credito rural, sobre as 
decisoes de plantio. Porem, a capacidade 
de mobilizagao de fatores de produgao 
que efetivam as decisoes de plantio depen- 
de do capital de giro dispom'vel, represen- 
tado pelo credito bancario e por reservas 
h'quidas acumuladas em anos anteriores. 
Neste sentido, o aperto da liquidez no 
setor pode ter significado uma restrigao 
para a expansao da produgao, contribuin- 
do, assim, para explicar o desempenho 
desfavoravel da agricultura na recente ex- 
periencia brasileira. 
A tabela 2 mostra que, exclui'do 1982 
a area colhida total apresenta tendencia 
declinante, no pen'odo 1980/83. 
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TABELA 2 
EVOLUQAO DA AREA COLHIDA, 1976/1984, BRASIL. 
(em milhares de ha ) 
1976 1977 1978 1979 I'JftO 1981 198? 1983 198/1,3) 1983/80 1984/80 
(%) (%)" 
Culturas tfcmporari.is"> 38 362 39 84 2 3 9 24 3 4 0 293 41193 10 656 43 571. 38 010 42 586 8 4 .2,6 
Cultuias tempor<irias sem 
cana de a^ucar 36 269 37 572 36 973 37 755 38 885 37 739 40 490 34 563 38 743 11,1 0,4 
Culturas de metcado 
,n,erno<21 24 127 24 712 23 736 23 299 24 534 24 849 26 840 22 1 10 24 777 9,9 H ,0 
Notas; (l)Vinte e dois produtos. 
(2) Arroz, feijao, milho, batata e mandioca. 
(3) Levantamento Sistem^tico da Produgao AgrCcola, junho de 1983, FIBGE. 
Fonte; FUNDAQAO INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAF1A E ESTATISTICA - FIBGE. 
Neste ultimo ano, a area colhida de 
culturas temporarias foi 8,4% menor do 
que em 1980, decrescimo esse que foi 
mais acentuado (-11,1%), se nao for consi- 
derada a expansao da cultura da cana-de- 
agucar, decorrente da implementa<pao do 
PROALCOOL. E importante salientar que 
o segmento especffico da agricultura, vol- 
tado para a produpao de alimentos, teve 
uma contragao da area colhida da ordem 
de -9,9% no pen'odo 1980/83 e, entre 
1982/83, a queda foi ainda mais drastica, 
da ordem de -17,6%. 
Em termos de evolugao na prodgpao, 
Homem de Melo verificou que, entre 
1979/80 e 1981/82, o crescimento do 
componente graos do produto agncola 
(10 principais culturas) foi de apenas 
0,8%, ou seja 0,4% a.a., bem abaixo, por- 
tanto, do crescimento populacional do pe 
rfodo, estimado em 2,3% ao ano. Os refle- 
xos negatives na produ^ao podem tam- 
bem ser evidenciados tomando algumas 
culturas isoladamente. Os estoques de ar- 
roz e milho existentes no fim de 1982 
(1.503 mil t e 2.066 mil t, respectivamen- 
te), descontadas as importagoes efetuadas 
nas tres safras anteriores, estavam no mes- 
mo nfvel de 1979/80 (737 mil t e inexis- 
tente). O nfvel de produ^ao desses alimen- 
tos manteve-se, portanto, num limiar de 
auto-suficiencia, pois nao existiu uma 
margem de produpao que protegesse o 
abastecimento interno de eventuais adver- 
sidades climaticas. As diversas medidas po- 
Ifticas de contragao da liquidez, que fo- 
ram seguidas, contribui'ram para deixar as 
culturas alimenti'cias nos referidos limiares 
de auto-suficiencia. A produgao de soja 
caiu cerca de 13% entre 1979/80 e 
1981/82, levando a uma redugao nas ex- 
portapbes de 1.567 mil t para 500 mil t. 
Para o amendoim em casca, a producao 
de 525 mil t em 1979/80 foi reduzida 
para 317 mil t em 1981/82. Somente o 
feijao conseguiu, neste pen'odo, apresentar 
resultados favoraveis. A area cultivada 
*cresceu em 1 milhao de hectares, enquan- 
to a produgao aumentava mais de 60%. 
Esse produto contou com um forte apoio 
do cr&Jito rural (o valor real do credito 
rural de custeio para o feijao cresceu 
300% entre 1979/80 e 1981/82) simulta- 
neamente com substanciais aumentos no 
prego mi'nimo (o prepo mi'nimo aumentou 
60% em termos reais)n4). 
Com a estagnagao da produqao, a me- 
Ihora da liquidez agncola, via aumento da 
capacidade de autofinanciamento, passava 
a depender de um crescimento mais acele- 
rado dos precos agn'colas que revertesse a 
tendencia desfavoravel das relapoes de tro- 
ca. Isto e, frente ao continuado aperto no 
(14) Refere-se aos pregos mi'nimos da safra das 
aguas. 
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credito rural, a recuperagao da liquidez 
agncola passava pela aceleragao inflaciana- 
ria. Isto efetivamente veio a ocorrer no 
segundo semestre de 1983. A oferta agn 
cola insuficiente, combinada com peque 
nos estoques, recuperagao das cotagoes in- 
ternacionais do milho, soja e laranja, es- 
cassez de divisas e maxidesvalorizagao do 
cruzeiro, apresentou as condigoes b^sicas 
para a explosao dos pregos agncolas. A 
taxa de crescimento desses pregos salta de 
98% para 120% do primeiro para o segun- 
do semestre de 1983 o que corresponde a 
uma taxa anual de 292% e 384% respecti- 
vamente. Essa aceleragao no crescimento 
dos pregos agncolas reverteu a tendencia 
do prego relative agricultura-industria ao 
mesmo tempo que a inflagao era jogada 
em um patamar de 200%. Quando medido 
no m'vel de atacado o prego relative agri- 
cultura-industria aumentou 45% em 1983, 
sugerindo uma melhora nas condigoes de 
rentabilidade e liquidez do setor agncola. 
Isto tambem e notado na tendencia dos 
pregos recebidos/pregos pagos pelos agri- 
cultores apresentado na figura 3. Observa- 
se que com excegao de Minas Gerais e 
Pernambuco, em todos outros estados ini- 
cia-se uma reversao da tendencia verifica- 
da ate 1982. Uma evidencia adicional e 
apresentada pela substancial redugao da 
razao custo operacional de produgao/pre 
gos recebidos na safra colhida em 1983 
(figura 4). Em smtese, todos indicadores 
apresentados revelam uma certa reversao 
da tendencia decrescente da rentabilidade 
e, consequentemente, das poupangas dis- 
pom'veis, o que certamente veio influir 
positivamente a expansao da area cultiva- 
da na safra 1983/84 (Veja tabela 2). 
A analise feita baseou-se na perspectiva 
de curto prazo da resposta do setor agn- 
cola, uma vez que se concentrou nas deci- 
soes de plantio do agricultor. Nao obstan- 
te, pode-se estender essa perspectiva para 
consideragoes sobre a capacidade futura 
de crescimento da agricultura. 
Os resultados economicos satisfatorios 
de um empreendimento agncola qualquer, 
a medio e longo prazos, dependem de 
parte dos lucres h'quidos poupados junta- 
mente com as reservas de depreciagao. As- 
sim, o crescimento do setor agncola e 
afetado pelo m'vel dos lucros brutos rein- 
vestidos no prdprio setor. Seria ildgico 
pensar que, em termos agregados, a agri- 
cultura nao precisa de inversoes, como na 
industria, para continuar crescendo. Neste 
aspecto, o m'vel das poupangas brutas dis 
pom'veis deve ser tal que viabilize um pa- 
drao de modernizagao e capitalizagao que 
sustente o crescimento. 
A crise de rentabilidade e liquidez por 
que vem passando o setor agncola influiu 
no desempenho desfavoravel das safras a 
partir de 1980, assim como comprometera 
o crescimento das safras futuras. Este se 
tor, que vinha contando com o apoio do 
credito rural subsidiado para manter o 
m'vel de investimento, sofre um processo 
reverso com um aperto da liquidez dos 
financiamentos externos num momento 
em que as condigoes de rentabilidade e, 
portanto, das poupangas internas eram de- 
crescentes. Isto contribuiu para explicar a 
queda no m'vel de investimentos agncolas, 
como e exemplificado pela redugao de 
50% nas vendas de tratores entre 
1980/82. 
A medio e a longo prazos, as conse 
quencias de uma descapitalizagao do setor 
serao mais visi'veis, haja vista que hoje o 
setor agncola ainda se sustenta, em parte, 
com os m'veis de capitalizagao consegui- 
dos no passado. A poh'tica de estabiliza 
gao que vem afetando toda a economia e 
que atinge mais duramente a agricultura 
pela propria caracten'stica de seus merca- 
dos, podera, assim, influir nao so nas mu- 
dangas anuais da produgao, mas tambem 
comprometer a futura capacidade de cres- 
cimento do setor. 
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